
























した最も典型的な企業として、この時期に最大規模の合同を成し遂げた theUnited States 






について調査した米合衆国商務・労働省株式会社局 U S. D巴partmentof Commerce and 

























年次 企業数 新 設 吸収 合 計 新設 吸 収 合計
1895 5 37 6 43 35 6 41 
1896 5 22 4 26 22 3 25 
1897 9 62 7 69 lll 9 120 
1898 24 282 21 303 615 35 651 
1899 105 1 108 100 1 208 2,085 178 2,263 
1900 42 292 48 340 389 53 442 
1901 51 352 71 423 1,897 157 2,054 
1902 47 268 111 379 694 216 911 
1903 16 56 86 142 147 150 298 
1904 9 36 43 79 31 80 lll 
1895 1904 313 2,515 497 3,012 6,027 887 6,913 
1905-1914 132 526 475 1,001 1 184 1,021 2,206 
1915 1920 114 287 544 831 1,905 1,734 3,639 
1895-1920 559 3,328 1,516 4,844 9, 116 3,642 12,759 
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（出所） R. L. Nelson, Merger Move・，叩 1ts問 A問e円canIndustry 1895・1956.1959. 





















この1899年5月には、当時の代表的な金融雑誌 Commercialand Financial Chronicleにお

































ネギー会社 CarnegieCo. of 
New Jersyであった。 同1:±は
第2表 u. sスティ ール社の諸構成会社の企業合同
社 名 令同年次 合同企業数 授権資本額（百万ドル）
Shelby Steel Tube 1897 5 5 
1900 14 15 
American Steel & Wire (Il.) 1898 6 24 
(N. J.) 1899 37 90 
Federal Steel 1898 6 200 
American Tin Plate 1898 38 50 
American Steel Hoop 1899 9 33 
National Steel 1899 8 59 
National Tube 1899 14 80 
American Bridge 1900 27 70 
American Sheet Stel 1908 30 52 
Carnegie (N. J.) 1900 2 160 
U. S. Steel 1901 196 1,370 
（出所） Nelson, op. cit., Appendix C, Table C5-6,pp.161 163, Report, Part l, 
191 l，佐合紘一『企業財務と証券市場j同文舘，1986,p.193 









ず1898年 9月にイ リノイ製鋼会社を中核に 6社の持株会社としてフェデラル製鋼会社 Federal
Steel Co.を組織したことによって、カーネギ一製鋼会社の有力な競争相手となった。翌年の
7月には、 14社を結合してナショナル鋼管会社 NationalTube Co.を、1900年 4月には27社を







年12月に38社を結合してアメ リカ ・ブリキ会社 AmericanTin Plate Co.を、翌年4月には 8
社を結合してナショナル製鋼会社 NationalSteel Co.を、 続く4月には30杜を結合してアメリ
199 
カ鋼板会社AmericanSheet Steel Co.および 9社を結合してアメリカ帯鋼会社American
Steel Hoop Co.を発起して、カーネギーを脅かした。
また、ゲイツ ・セリグマン商会Gates,Seligman & Co.は、1899年1月に37社を結合してア
メリカ製鋼・線材会社AmericanSteel & Wire Co. of New Jerseyを発起した。
モルガン金融集団は、最初にカーネギー製鋼会社、フェデラル製鋼会社、ナショナル製鋼会
社、アメリカ製鋼 ・線材会社の4社を結合したが、鉄鋼価格の安定させるに十分ではなかった。
そこで、上記以外の既に述べた 5社をも結合することにより、 1901年2月にU.S.スティ ール
社を設立させたのである。その直後にロックフエラー系のシューペリア湖鉄鉱山LakeSuper 
ior Consolidated Iron Minesと、 1897年に 5社を、さらに1900年には14社を結合して成立し












最後に、 U Sスティ ール社設立の歴史的意義を整理しておきたい。カーネギ一製鋼会社によ
る資本家的な蓄積体制の限界が表面化すると、信用制度と株式会社制度が有機的に結合し、特











200 湯津： U. Sスティール社の「水増しj財務政策
れた後、 U S スティール社における具体的な内容を検討してみることにする。
第1節 第一次企業合同運動期の一般的な設立財務政策


























Prefer red stock 510,205,743 
Common stock 508,227,394 
Steel Corporation bonds 303,450,000 
Underlying bonds 59,091,657 
Purchase-money obligations & real-estate mortgages 21,872, 023 
Total 1,402,846,817 



















第4表 u. Sステ ィー ル社設立時の資産の過大評価
会社局の評価額と U.S.スティール社自体の評価額一 （単位 ・万円レ）
U.S.スティ 会社局の
Class of prope1 ty ール社の評価 評価額 差 額
額（’02) （別）
Ore property 70,000 10,000 60,000 
Manufacturing plants. including blast furnaces 34,800 25,000 9,800 
Railroad. Steamship, & Dock property 12,034 9, 150 2,884 
Coal & Coke property 10,000 8,000 2,000 
Natural gas property 2,000 2,000 。
Limestone property 400 400 。
Cash & Cash Assets 16司466 13,650 2,816 
Total 145,700 68,200 77,500 








202 湯湾： USスティ ルー社の「水増し」財務政策
ら物的資産の裏付けがなかった、 さらに優先株のかなりの部分、すなわち1/5から 2/5も同
様に物的資産の裏付けがなかった。」と結論づけている。また、この会社局の第三の評価額は、











また、その正確な数値を得るためには、 U Sステ ィー ル社設立以前に行なわれた諸構成会社


























プロモータ u. s.スティ 交換比率
社 名
年度
発行証券 ーが取得し －）レが取得し （旧証券1
た証券 た証券 ・現金 に対して）
Shelby Steel Tube 1900 c. 9,000 ワ 8,018 0.250 
p. 6,000 4,476 0.375 
American Steel & Wire (N.J.) 1899 c. 50 ,000 11, 600 49,901 1.025 
p. 40,000 39,998 1目175
d. 130 
Federal Steel 1898 c. 100,000 3, 699 46 ,483 c. 1.075 
p. 0.040 
p. 100,000 857 53 ,260 p. l, 100 
d. 30, 217 
American Tin Plate 1898 c. 30,000 10. 000 27,995 c. 1. 250 
p. 0.200 
d. 20,000 18, 325 p. 1.250 
d. 273 
American Steel Hoop 1899 c 19,000 5,000 18, 995 1.000 
p. 14,000 13,997 1.000 
National Steel 1899 c 32、000 5,000 31, 969 1,250 
p. 27 ,000 26,992 1.250 
d. 2 ,561 
National Tube 1899 c. 40 ,000 20,000 39, 937 c. 1. 250 
p. 0.088 
p. 40,000 39. 997 p. 1.250 
American Bridge 1900 c. 35,000 7,250 30,946 1.050 
p. 35,000 31,348 1.100 
d. 156 
American Sheet Steel 1900 c. 26 ,000 ワ 24 ,498 1.000 
p. 26 ,000 24 ,497 1.000 
d. 2,000 
Carnegie (N. J.) 1900 c 160 ,000 160,COO 
d. 185 ,081 159 .450 
Lake Surperior Consolidated lron Mines 29,413 c. 1.350 
p. 1.350 
Oliver Iron Mining Co. & Pittsburg Steamship Co 421 
Syndicate stock 174 
cash 25 ,000 
other Syndicate obligations & expenses cash 3 
c 501,000 62可549 468, 576 
左口与 計 p. 308 ,000 857 253, 190 
d. 220 ,418 。 159 .450 
（出所） U.S. Steel Corp., Preliminary Report, 1901, pp.10-11, Repo吋， Part.pp.14-20. 113-114より作成

























c. 90 ,279 
p. 98 ,277 





































































1) Victor S. Clark, History of Manufactures in the United States, Vol. II (1893-1928), N. Y., 
1929, p. 54. 
2 ) Commercial & Financial Chronicle, Vol. 68, May 13, 1899, p. 899 
3）本章は以下の文献を参照した。
U. S. Bureau of Corporations, Report of the Commissioner of Corporations on Steel Industry, 
Part I, 1911 （以後「Report」）， pp. 1ー 14、伊牟田敏充「企業合併と株式会社 独占形成期の
株式会社に関する覚書 」大阪市立大学経済研究所『経済理論と経済分析j日本評論社， 1969,
pp. 51-56、佐合絃一 『企業財務と証券市場ーアメリカ株式会社金融の成立J同文舘， 1986, pp. 
131-199、鎌田正三 Iアメリカの独占企業』時潮社， 1955, p. 78、西田博「アメリカ独占確立期
におけるトラスト形成と『株式水割りj財務方策」京大 I経済論叢j第100巻4号， pp.70ー 71、
中村高次 『会計政策論』ミネルヴァ書房， 1969, p. 31、中村高次「U S. Steel社の第一期財務諸
表の研究」 I神戸商科大学創立45周年記念論文集J1975, p. 1 (389）、馬場克三 I株式会社金融論
（改定増補版)j森山書店， 1978, p. 82、DavidM. Kotz, Bank Control of Large Corporation rn 
the United States, University of C. A., 1978 , pp. 32 33 ( D. M コッツ著，西山忠範訳『巨大
206 湯津： USスティール社の「水増し」財務政策
企業と銀行支配 現代アメリカ大企業の支配構造－J文真堂， 1982, pp. 35-36. 
4) E. S. Mead巴，TrustFinance, 1903, p. 101., R. G. Walker Consolidated Statements, N. Y., 
1978, pp. 120・125、伊牟田，前掲論文， p.56、佐合，前掲書， pp. 134-143、高寺貞男 ・醍醐聡
f大企業会計史の研究j同文舘， 1979, pp. 43-50、西田博「アメリカ独占確立期における 『水割
りj財務方策と公表会計実務Jf経済論叢J第101巻第6号， 1968, p. 80以上を参照した。
5 ) Report, pp. 22・38
6）伊牟田，前掲論文， p.61, 75注（30）、佐合，前掲書， pp.210-223を参照した。
7）伊牟田，前掲論文， pp.57ー 71、佐合，前掲書，pp.201-211、中村，前掲書，p.12, 39、馬場，
前掲書， pp.82-83以上を参照した。
